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Resumo — Este trabalho procura melhorar 
o nosso entendimento sobre os verdadeirob 
determinantes do ritmo da produpao em 
nossa economia atraves de um exame deta- 
Ihado dos episodios recessivos de 1981 e 
1983. Conclui-se que os gastos publicos pa- 
recem ser um determinante importante do 
m'vel de atividade mas nao ha evidencia cla- 
ra que o comportamento dos agregados 
monetarios tenha influencia sistematica so- 
bre a evolupao do RIB. As restri^oes seleti- 
vas ao credito ao consumidor e a queda real 
dos salaries mais altos parecem ser a causa 
principal da recessao de 81. 
Abstract — This paper aims to improve our 
understanding on the true determinants of 
aggregate output in our economy by means 
of a detailed investigation of the recessive 
episodes of 1981 and 1983. It concludes 
(*) Os autores beneficiaram-se do auxi'lio t6c- 
nico de Jos6 Gerardo Traslosheros, Luiz 
Chrysostomo de Oliveira Filho e Marcello 
de Moura Estevao Filho. Esta pesqulsa 
fol financiada pelo Programa Nacional de 
Pesquisas Economicas — PNPE. 
that public expenditures seem to be an im- 
portant determinant of the level of activity 
but that is no clear evidence that the beha- 
viour of monetary aggregates has any syste- 
matic influence on the behaviour of GDP. 
Selective restrictions on consumer credit 
and the real wage fall seem to be the main 
cause of the 1981 recession. 
tntrodupao 
Nos primeiros dois meses de 1985 o 
produto industrial medido pelo FIBGE 
aumentou 8,8% em relapao a igual pen'o- 
do do ano anterior. A despeito deste ex- 
celente resultado, diversos analistas prefe- 
rem projetar um desempenho medfocre 
para a produpao brasileira neste ano, acre- 
ditando que o movimento de recuperapao 
economica iniciado em 1984 sera aborta- 
do pela desaceleragao (ou possivel queda) 
das exportagoes de manufaturados e pela 
polftica monetaria restritiva. Na realidade, 
entretanto, nosso entendimento dos verda- 
deiros determinantes do m'vel de atividade 
em nossa economia e tao limitado, e tao 
ESTUDOS ECONOMICOS 15(3):387-404 SET./DEZ. 1985 
DETERMINANTES EXTERNOS E INTERNOS 
pouco baseado em pesquisa empmca, que 
qualquer afirma<?ao deste tipo parece ou- 
sada. Quais sao realmente os determinan- 
tes do ritmo da produqao em nossa eco- 
nomia? 
Este trabalho relata alguns resultados 
de pesquisa relatives a esta questao. Nos 
ultimos anos, a economia passou por dois 
anos de queda no Produto Interne Brute 
(RIB), 1981 e 1983, o que nunca havia 
acontecido desde que as estatfsticas do 
PIB passaram a ser calculadas pela Funda- 
gao Getulio Vargas ao final dos anos qua- 
renta. Uma investigagao detalhada das 
causas destes dois episodios recessivos po- 
de nos dar pistas importantes para a solu- 
gao do nosso problema. 
1.A Anatomia das Recessdes de 
1981 e 1983 
A tabela 1 condensa uma serie de in- 
formagoes relevantes sobre o comporta- 
mento da economia brasileira nos ultimos 
seis anos. Observando-se as duas series pa- 
ra o PIB vemos um movimento cfclico 
ascendente em 1979-80, seguido da reces- 
sao de 1981, da qual ha uma recuperagao 
leve e temporaria em 1982, seguida de 
nova recessao em 1983, e finalmente de 
uma recuperagao relativamente vigorosa 
em 1984. Os dados oficiais do PIB publi- 
cados pela FGV sugerem que a recessao 
de 1983 foi mais intensa que a de 1981, 
mas uma estimativa consistente deste indi- 
cador mostra que as duas recessoes foram 
de igual intensidade. Esta estimativa con- 
sistente do PIB (que discutiremos minu- 
ciosamente mais adiante) foi obtida atra- 
ves de metodologia similar a que e usada 
pela FGV, apenas excluindo os setores de 
Intermediagao Financeira e Governo (que 
a FGV passou a incluir a partir de 1980 
mas ainda apresentam dificuldades meto- 
dologicas) e usando series consistentes do 
produto das industrias extrativa mineral e 
de transformagao recentemente divulgadas 
pelo FIBGE. 
As principals diferengas entre as duas 
recessoes foram as seguintes: 
• em 1981 a queda da produgao indus- 
trial foi substancialmente maior, o que 
entretanto nao se refletiu no PIB devido 
ao melhor resultado da produgao agncola 
neste a no; 
• a maior intensidade da recessao da ati- 
vidade industrial em 1981 resulta princi- 
palmente da queda muito mais acentuada 
da produgao de bens de consume duraveis. 
2. O Papel do Setor Externo 
^ possi'vel explicar as recessoes a partir 
do comportamento de variaveis da balanga 
comercial? A tabela 1 mostra que nao ha 
qualquer associagao aparente entre os mo- 
vimentos nas exportagoes e do PIB. Nos 
dois anos de recessao as exportagoes au- 
mentaram substancialmente, tanto em va- 
lor como em quantidade, ao passo que em 
1982, quando as exportagoes retrai'ram-se 
fortemente, o PIB recuperou-se da queda 
do ano anterior, apresentando taxa de 
crescimento ligeiramente positiva. Ainda 
que existam razoes teoricas para supor 
que as exportagoes sao um dos determi- 
nantes da demanda agregada da economia, 
e portanto do PIB, a evidencia mostra que 
esta relagao e muito fraca e que o com- 
portamento das exportagbes nao determi- 
na o movimento ci'clico da economia. 
Do lado das importagoes a associagao 
com o PIB parece mais evidente: note-se, 
por exemplo, como o quantum das impor- 
tagoes totais caiu mais intensamente nos 
dois anos de recessao. Aqui, porem, ha de 
se lembrar que se as importagoes sao tipi- 
camente nao-competitivas (isto e, consti- 
tuidas de insumos e bens de consumo ou 
capital sem substitute domestico) entao e 
inevitavel que variem em fungao do PIB 
ou seja, neste caso o PIB determina as 
importagoes, e nao o contrario. 
^ precise recordar, entretanto, de uma 
forma mais sutil pela qual as importagoes 
388 Estudos Economicos, San Pauln 1 R(3):387-4Q4, set./Hot 1935 
Francisco L Lopes & Eduardo M. Modi an o 
TABELA 1 
EVOLUQAO DA CONJUNTURA ECONOMICA BRASI LEIRA, 1979-84 
(valores reais, variagao em percentagem)' 
1979 1980 1981 1982 1983 1984 
PIB (FGV) 6,4 7.2 -1,6 0,9 -3.2 4,5 
PIB Consistente 6,5 8,1 -4.7 0,3 -4,1 5.0 
Dispendio do Governo (FGV) 1,4 9.8 0,9 7,9 -6.1 n.d 
Investimento Empresas (FGV) 0,0 4,9 -5,8 1,9 -22,2 n.d 
Produto Industrial FIBGE 
Total 6,8 7,8 -9.8 0,4 -5,7 6,7 
Bens Capital 5,6 6,5 -19,0 -10,8 -20,2 12,8 
Bens Intermediaries 8,6 8,3 -10,6 0,4 -3,0 9,8 
Consumo Dur^veis 7,7 10.7 -26,3 8,0 -4,0 -4,5 
Consumo Nao-Duraveis 4.4 5,2 -2,9 1,8 -5,2 1,2 
Construgao Civil (FGV) 3,5 7,9 -4.3 0,2 -15,0 1,8 
Produto Agrfcola (FGV) 5,0 6,3 6,4 -2,5 2.2 4,2 
Exportagoes Totais (US$, % Var.) 20,6 32,2 17,4 -14,4 8,4 23,3 
Exportagoes Totais (Quantun, % Var.) 9.7 22,9 20,3 -8,7 14,6 19,4 
Exportagoes Industria (US$, % Var.) 33,3 27,5 29,4 -15,9 17,1 37,3 
Exportag5es Industria 
Transformagao (Quantun, % Var.) 12,6 22,1 25,4 -5.3 17,9 35,3 
Importagoes Totais (US$, % Var.) 32,2 26,9 -3,8 -12,2 -20,5 -9,8 
Importagoes Totais (Quantum, % Var.) 9,5 0,1 -13,3 -8,4 -16,4 -2,0 
Importagoes M^quinas (US$, % Var.) 6,2 16,2 -8.2 -18,6 -23,5 -12,2 
Importagoes M^iquinas (Quantum, % Var.) 1,0 9,4 -13,5 -21,3 -31,9 10,9 
Ml Final de Perfodo -2,0 -19,3 -4,1 -17,4 -37,3 -6,3 
M6dia -0,8 -12,3 -21,1 -8,3 -25,9 -22,7 
M2 Final de Perfodo 11,4 -14,9 3,5 -6,4 -3,6 10,5 
M6dia -5,2 -22,4 14,8 2,6 -16,8 -3,2 
Taxa Real Juros CDB -12,2 -2,5 5,0 29,8 -3.7 28,9 
Taxa Real Juros Desconto LTN -8,3 30,9 -9,1 10,4 6,1 n.d 
Notas: (a) Dispendio do Governo; inclui consumo do Governo, subsi'dios, transferencia para consumi- 
dores e investimento do Governo. 
(b) Ml e M2 final de pen'odo: obtidos deflacionando os estoques monetcirios de dezembro pelo 
Indice Geral de Prepos — disponibilidade interna (IGP-DI). 
(c) MeM2 media: obtidos pela m6dia aritm6tica dos estoques reais ao final de manpo, junho, 
setembro e dezembro, usando o IGP-DI como deflator, 
(d) Taxa real de juros — CDB: calculada pela deflapao da taxa nominal do ano pelo IGP-DI. 
Dado publicado em "Brasil — Programa Economico: Ajustamento Interno e Externo" 
Banco Central, fevereiro 1985. 
(e) Taxa real de juros — Desconto LTN: calculada def lacionando a taxa de desconto mddia das 
LTN no ano pelo IGP-DI. Esta medida foi construi'da por Diom'sio Carneiro Netto, em O 
Conceito de Liquidez e o Comportamento de Alguns Indicadores para a Economia 
Brasileira. Depto. de Economia, PUC-RJ, fevereiro de 1985. (Texto para Discussao, 86). 
- ou melhor as restripoes as importagoes 
— pod em determinar o comportamento 
do RIB. Isto pode acontecer se existir 
controle quantitativo das importagoes e 
estas forem nao-competitivas, e portanto 
dificilmente substitufveis por produgao 
domestica. Tipicamente neste caso sao as 
importagoes de bens de capital que ficam 
mais prejudicadas (dada a dificuldade po- 
li'tica de sustentar um controle n'gido de 
insumos essenciais, como o petroleo), re- 
st! Itando em uma retragao da formagao 
bruta cfe capital na economia. Iz diffcil 
avaliar a importancia deste fator na deter- 
minagao das recessoes de 1981 e 1983, 
configurando-se aqui um tema claramente 
prioritario para investigagao futura. 
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3. O Papel dos Gastos Publicos 
E de se esperar que os gastos do govern© 
e as despesas com investimento das empre- 
sas estatais sejam um determinante impor- 
tante do RIB. De fato, a tabela 1 sugere 
que este fator foi importante na depressao 
de 1983: em termos reais, os gastos do 
governo cai'ram 6% e o investimento das 
empresas (incluindo estatais e privadas, 
mas com provavel lideranpa das primeiras) 
cai'ram 22%. Neste ano o investimento 
direto do governo caiu 26% e as despesas 
de capital das estatais (incluindo o Siste- 
ma de Previdencia Social e os bancos ofi- 
ciais) cai'ram 17,5%. 
A retrapao do investimento parece real- 
mente ser o element© chave na explicagao 
da recessao de 1983, ja que o RIB caiu 
basicamente em conseqiiencia da retrapao 
na produpao industrial de bens de capital 
(-20%) e na construpao civil (-15%). Os 
outros setores da produpao industrial 
apresentaram variapoes negativas bem mais 
suaves, que em princi'pio podem ser expli- 
cadas como induzidas pela brusca quebra 
do investimento. Como se sabe, a conten- 
pao dos investimentos publicos foi uma 
decisao exph'cita de governo, resultante de 
negociapao com o Fundo Monetario Inter- 
nacional, de modo que seria correto dizer 
que em ultima analise a recessao foi cau- 
sada pela necessidade de ajustar o balanpo 
de pagamentos e equacionar o problema 
da di'vida externa. A queda do RIB, entre- 
tanto, nao foi diretamente determinada 
por variaveis da balanpa comercial, como 
exportapoes ou importapoes, mas apenas 
pela contenpao dos investimentos publi- 
cos. 
Os gastos publicos nao parecem ter ti- 
do importancia semelhante na determina- 
pao da recessao de 1981. A tabela 1 mos- 
tra que o dispendio do governo aumentou 
cerca de 1% em termos reais (com uma 
elevapao de 12% no investimento direto 
do governo) e que o investimento das 
empresas (estatais e privadas) caiu apenas 
5,8%. ^ provavel, no entanto, que este 
ultimo dado tenha sido subestimado pela 
FGV, ja que a produpao de bens de capi- 
tal caiu 19% e a construpao civil retraiu-se 
em 4,3%. Pode-se estimar, grosso modo, 
que o investimento real deve ter cai'do 
cerca de 10% em 1981H). 
E provavel que a retrapao do investi- 
mento em 1981 tenha sido tambem con- 
sequencia de uma poh'tica de contenpao 
das empresas estatais, inclusive atraves do 
estabelecimento de n'gidas restripoes aos 
seus gastos em moeda estrangeira. A que- 
da do investimento, entretanto, so pode 
explicar parte da historia deste episodic 
recessive. Como ja dissemos, nesse ano o 
produto industrial retraiu-se mais forte- 
mente do que em 1983 (9,8% contra 
5,7%), apesar de uma queda praticamente 
igual na produpao de bens de capital) da 
ordem de 20%), o que reflete principal- 
mente a retrapao intensa (de 26,3%) na 
produpao de bens de consumo duraveis. A 
recessao nao tera sido explicada se nao 
pudermos identificar o determinante deste 
ultimo fato. 
4. O Papel da Poh'tica Monetaria 
Um candidate obvio para explicar a 
queda na produpao de bens de consumo 
duraveis em 1981 e a poh'tica monetaria. 
Uma poh'tica monetaria restritiva pressio- 
na as taxas de juros de curto prazo para 
cima, tornando mais caro o credit© ao 
consumidor e, conseqiientemente, desesti- 
mulando a compra de bens de consumo 
duraveis. Sera possi'vel caracterizar a crise 
de 1981 como parcialmente determinada 
por uma contenpao monetaria? 
Os dados sobre oferta de moeda e taxa 
de juros que aparecem na tabela 1 sao 
difi'ceis de interpreter. No conceito M1 
(1) Considerando que a construpao civil caiu 
4,3%, a produpao de bens de capital 19% 
e o fndice de quantum das importapdes 
de maquinas 13,5%, e supondo pesos de 
55%, 35% e 10% para cada um destes 
setores na formapao do agregado de in- 
vestimento. 
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(que considera apenas o papel-moeda em 
poder do publico mais depositos a vista 
nos bancos comerciais e Banco do Brasil) 
a oferta real de moeda mostra uma queda 
contmua ao longo de todo o perfodo. 
Quando consideramos a variagao do Ml 
real medio de cada ano# observamos que- 
das mais acentuadas em 1981 e 1983, o 
que seria compatfvel com a nopao de que 
estes foram anos de aperto monetario. Se 
considerarmos, entretanto, a variapao do 
M2 (que soma ao M1 os depositos a vista 
nas caixas economicas e BNCC e os depo- 
sitos a prazo) obtemos um quadro dife- 
rente; os anos de aperto monetario pare- 
cem agora ser 1980 e 1983. Ja os dados 
de taxa de juros parecem sugerir que os 
anos de maior restripao monetaria foram 
1982 e 1984. 
Nao ha duvida de que a avaliagao do 
papel da polftica monetaria nas recessoes 
de 1981 e 1983 exige uma analise com 
maior desagregapao no tempo. Para isto, 
entretanto, precisamos dispor de uma medi- 
da abrangente do m'vel da atividade econo- 
mica em base pelo menos trimestral. 
5.0 Comportamento do RIB 
Trimestral 
0 apendice deste trabalho explica em 
detalhe a metodologia que utilizamos para 
obter as tres estimativas alternativas para 
o PIB trimestral brasileiro que aparecem 
na tabela 2. 
Na primeira coluna aparece a serie 
compati'vel com os dados anuais oficiais 
da FGV, que, como se sabe, incluem, a 
partir de 1980, estimativas dos produtos 
reais nos setores Intermediaries Financei- 
ros e Governo. Como estes dados ainda 
envolvem dificuldades metodologicas, a se- 
gunda coluna apresenta uma serie alterna- 
tiva para o PIB trimestral obtida pela ex- 
clusao destes dois setores da serie da pri- 
meira coluna. Finalmente, a terceira colu- 
na apresenta outra serie alternativa, tam- 
bem excluindo intermediaries financeiros 
e governo, mas agora usando dados consis- 
tentes (os ultimos publicados pelo 
FIBGE) para os produtos reais das indus- 
trias extrativa mineral e de transormagao. 
Como se ve na tabela 3, a maior modi- 
ficapao que resulta do uso destes dados 
consistentes e uma substancial intensifica- 
<?ao da recessao de 1981, que mostra queda 
da ordem de 5% do PIB anual consistente em 
contraste com a queda de 1,6% da estima- 
tiva oficial da FGV. Esta tabela apresenta 
as taxas de variapao da media do PIB em 
cada quatro trimestres em relagao aos 
quatro trimestres anteriores, que e uma 
medida equivalente a taxa anual de varia- 
pao do PIB que a FGV calcula para cada 
ano gregoriano. 
A tabela 4 apresenta as taxas de varia- 
pao do PIB em cada trimestre em relapao 
a igual trimestre do ano anterior. Este 
metodo de calculo de taxa de variapao, 
com uma defasagem de quatro trimestres, 
tern a vantagem de eliminar oscilapoes sa- 
zonais da serie, dando uma ideia da dire- 
pao do movimento cfclico do m'vel geral 
da atividade economica a cada trimestre. 
Utilizando esta ultima tabela para ana- 
lisar a trajetoria da economia nos dois 
episodios de recessao, vemos que: 
• a recessao de 1981 parece comepar no 
segundo trimestre do ano, atingindo seu 
ponto mais profundo no ultimo trimestre, 
para em seguida voltar a apresentar varia- 
pao positive no segundo trimestre de 
1982. 
• a recessao de 1983 parece comepar no 
primeiro trimestre do ano, atingindo seu 
ponto mais profundo no segundo trimes- 
tre, terminando no primeiro trimestre de 
1984, quando tern im'cio a atual fase de 
recuperapao economica. 
Uma localizapao ainda mais m'tida do 
comportamento ci'clico da economia pode 
ser obtida com o auxi'lio da tabela 5, que 
apresenta o resultado da dessazonalizapao 
pelo metodo dos componentes sazonais 
das duas series da tabela 2, que excluem 
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Int. Financ. e Governo 
PIB-Consistente Excl. 
Int. Finan. e Governo 
1975.1 150,6 150,6 154,5 
2 171,6 171,6 175,9 
3 167,1 167,1 171,7 
4 165,3 165,3 169,9 
1976.1 168,6 168,6 172,7 
2 186,3 186,3 190,9 
3 183,0 183,0 187,5 
4 179,7 179,7 184,1 
1977.1 177,5 177,5 181,4 
2 201,1 201,1 205,5 
3 191,4 191,4 195,6 
4 188,8 188,8 193,0 
1978.1 182,9 182,9 186,3 
2 205,7 205,7 209,5 
3 205,5 205,5 209,3 
4 202,6 202,6 206,3 
1979.1 196,9 196,9 200,7 _ 
2 219,8 219,8 224,0 
3 216,4 216,4 220,6 
4 214,7 214,7 218,9 
1980.1 215,1 213,5 218,9 
2 233,8 235,7 241,6 
3 233,2 235,0 241,0 
4 226,3 226,9 232,6 
1981.1 220,5 218,3 219,1 
2 233,3 233,6 234,9 
3 225,6 224,4 225,3 
4 214,8 211,5 212,4 
1982.1 212,4 207,3 207,7 
2 235,3 234,4 235,0 
3 233,3 232,1 232,6 
4 221,7 218,3 218,8 
1983.1 207,3 200,6 201,1 
2 226,9 223,8 224,3 
3 224,2 220,2 221,1 
4 215,6 210,5 211,0 
1984.1 212,2 205,5 206,0 
2 233,3 230,1 230,7 
3 233,6 230,4 231,0 
4 231,9 228,5 229,1 
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TABELA 3 
PIB-TRIMESTRAL 
TAX A DE VARIAQAO ANUAL DO ACUMULADO 




Excl. Int. Flnanc. 
e Governo 
PIB-Consistente 
Excl. Int. Financ. 
e Govemo 
1977.1 8,0 8,0 7,8 
2 7,9 7,9 7,6 
3 6,6 6,6 6,3 
4 5,8 5,8 5,5 
1978.1 5,2 5,2 4,9 
2 3,7 3,7 3,4 
3 4,4 4,4 4,1 
4 5,0 5,0 4,6 
1979.1 6,1 6,1 5,8 
2 7,3 7,3 7,1 
3 6,7 6,7 6,7 
4 6,4 6,4 6,5 
1980.1 6,8 6,7 6,8 
2 6,7 6,7 7,1 
3 7,3 7,6 8,1 
4 7,2 7,5 8,1 
1981.1 5,5 6,0 5,9 
2 3,8 3,8 3,1 
3 1,0 0,5 -0,9 
4 -1,6 -2,6 -4,5 
1982.1 -3,0 -4,3 -5,8 
2 -2,8 -4,0 -5,1 
3 ■1,1 •2,0 -2,7 
4 1,0 0,5 0,3 
1983.1 1,3 1,0 0,8 
2 0,1 -0,3 -0,4 
3 -1,8 -2,5 -2,5 
4 -3,2 -4,1 -4,1 
1984.1 -2,1 -2,8 -2,8 
2 -4,4 -0,9 -0,9 
3 1,7 1,5 1,6 
4 4,2 4,6 4,6 
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TABELA 4 
PIB-TRIMESTR AL 
TAX A DE VARIAQAO EM RELAQAO AO MESMO 





° PIB-FGV Excl. Int. Financ. Excl. Int. Financ. 
Trimestre eGovemo e Governo 
1976.1 11,9 11,9 11,8 
2 8,6 8,6 8,5 
3 9,5 9,5 9,2 
4 8,7 8,7 8,4 
1977.1 5,3 5,3 5,0 
2 7,9 7,9 7,6 
3 4,6 4,6 4,3 
4 5,1 5,1 4,8 
1978.1 3,0 3,0 2,7 
2 2,3 2,3 2,0 
3 7,4 7,4 7,0 
4 7,3 7,3 6,9 
1979.1 7,6 7,6 7,7 
2 6,9 6,9 6,9 
3 5,3 5,3 5,4 
4 6,0 6,0 6,1 
1980.1 8,4 9,3 9,1 
2 7,3 6,4 7,9 
3 8,6 7,8 9,3 
4 5,7 5,4 6,3 
1981.1 2,3 2,5 0,0 
2 -0,9 -0,2 -2,8 
3 -4,5 -3,3 -6,5 
4 -6,8 -5,1 -8,7 
1982.1 -5,0 -3,7 -5,2 
2 0,3 0,8 0,0 
3 3,4 3,4 3,2 
4 3,2 3,2 3,0 
1983.1 -3,2 -2,4 -3,2 
2 -4,5 -3,6 -4,6 
3 -5,0 -3,9 -5,0 
4 -3,6 -2,7 -3,6 
1984.1 2,4 2,4 2,5 
2 2,8 2,8 2,9 
3 4,5 4,2 4,5 
4 8,6 7,5 8,6 
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TABELA 5 
PIB-TRIMESTRAL 
SERIES DESSAZONALIZADAS E SUAS TAXAS DE 
VARIAQAO TR1MESTRAL ANUALIZADAS 
Ano 
T ri mestre 
FGV-Excl. Int. Financ. e 
Governo 
PIB-Consistentes Excl. Int. 
Financ. e Governo 
S6rie 
Dessazon. 




(%) Var. Trim. 
Anualizada 
1976.1 177,5 — 182,1 — 
2 178,4 1/9 182,8 1,6 
3 179,1 1/6 183,4 1,3 
4 182,6 8,2 186,9 7,9 
1977.1 186,9 9,7 191,2 9,5 
2 191,6 10,6 195,9 10,2 
3 187,7 -8,0 191,7 -8,3 
4 192,4 10,4 196,4 10,1 
1978.1 192,6 0,4 196,4 0,0 
2 196,9 9,3 200,6 8,9 
3 201,2 9,0 204,8 8,6 
4 205,9 9,7 209,5 9,4 
1979.1 207,3 2,8 211,6 4,0 
2 210,0 5,3 214,1 5,0 
3 212,1 4,0 216,1 3,7 
4 218,4 12,5 222,4 12,2 
1980.1 224,8 12,2 230,7 15,8 
2 225,1 0,5 230,8 0,2 
3 230,2 9,4 236,0 9,2 
4 230,8 1,1 236,4 0,8 
1981.1 229,2 -1,7 230,9 -9,1 
2 222,2 12,7 223,3 -12,6 
3 220,3 -3,3 221,3 -3,5 
4 215,8 -7,9 216,7 -8,1 
1982.1 218,2 4,6 219,0 4,4 
2 224,1 11,2 224,7 10,9 
3 227,3 5,7 227,7 5,4 
4 222,3 -8,4 222,6 -8,7 
1983.1 211,2 -18,5 211,9 -17,8 
2 213,1 3,5 213,6 3,2 
3 216,5 6,6 216,9 6,3 
4 214,5 -3,6 214,8 -3,8 
1984.1 216,4 3,5 217,2 4,6 
2 219,7 6,3 220,3 5,9 
3 225,7 11,4 226,2 11,1 
4 232,3 12,3 232,7 12,0 
Estudos Econdmicos, Sao Paulo, 15(3):387-404, set./dez. 1985 397 












77 -I- 78 -H 79 
| i I l |_-i—I I | + 80 81 82 83 84 85 
TAXA DE VAR. EM RELAQAO AO TRIM. DO ANO ANTERIOR 
TAXA DE VAR. TRIM. ANUALIZADA - SERIE DESSAZONALIZADA 
398 Estudos Econdmicos, Sao Paulo, 15(3):387-404, set./dez. 1985 
Francisco L. Lopes & Eduardo M.Modiano 
intermediarios financeiros e govefftD, a 
que se deriva da estimativa oficial da FGV 
e a nossa alternativa consistente. Nesta 
tabela aparecem tambem as taxas de varia- 
pao trimestral anualizada destas series 
(que e simplesmente o equivalente anual 
da taxa de variapao em relapao ao trimes- 
tre anterior). 
Analisando a variapao das series trimes- 
trais dessazonalizadas vemos que: 
• a recessao de 1981 surge fortemente 
nos dois primeiros trimestres do ano, com 
uma recuperapao "falsa" no terceiro tri- 
mestre, que logo e anulada por nova que- 
da da atividade economica no ultimo tri- 
mestre; 
• no segundo trimestre de 1982 surge 
um sinal forte de recuperapao, logo segui- 
do por quatro trimestres de movimento 
recessive; 
• a recessao de 1983 esta claramente con- 
centrada no ultimo trimestre de 1982 e 
primeiro trimestre de 1983; 
• a atual fase de recuperapao cfclica da 
economia comepa a esbopar-se com niti- 
dez somente a partir do segundo trimestre 
de 1984. 
6. O Comportamento da Oferta de 
Moeda 
A tabela 6 nos fornece elementos para 
comparar a trajetoria cfclica do RIB iden- 
tificada na sepao anterior com a trajetoria 
trimestre a trimestre da oferta real de 
moeda nos conceitos de M1 e M2 (usando 
o IGP-DI como deflator). Alem das taxas 
de variacao em relapao a igual trimestre 
do ano anterior, sao apresentadas tambem 
as taxas de variapao trimestral anualizadas 
das duas series apos dessazonalizapao. 
Concentrando nossa atenpao na serie 
do M2 real dessazonalizado (que por se 
tratar de um conceito mais abrangente de 
moeda e provavelmente o mais significati- 
ve dos dois) vemos que ha uma severa 
contenpao da oferta real de moeda entre 
o ultimo trimestre de 1979 e o ultimo 
trimestre de 1980, que somente se repete 
com intensidade semelhante nos quatro 
trimestres de 1983. Comparando-se estas 
observapoes com o que se viu sobre a 
evolupao do RIB dessazonalizado da tabela 
5, fica-se com a impressao que o primeiro 
aperto monetario acontece cedo demais 
para justificar a recessao de 1981 e o 
segundo aperto monetario tarde demais 
para justificar a recessao de 1983. Se acre- 
ditassemos que a contenpao monetaria de 
1980 causou a recessao de 1981, como 
explicar que a contenpao monetaria de 
1983 nao tenha impedido a forte recupe- 
rapao de 1984. 
Naturalmente, apenas um estudo eco- 
nometrico cuidadoso pode, de fato, dar- 
nos uma medida exata da importancia da 
oferta de moeda como determinante dos 
movimentos cfclicos da economia brasilei- 
ra. Neste estagio de pesquisa e diffcil, 
porem, evitar a impressao de que a rela- 
pao entre oferta de moeda e RIB pode ser 
menos sistematica e significativa do que 
usualmente se supoe. 
7. Explicacoes Alternativas para a 
Recessao de 1981 
Se nao e certo que a forte queda na 
produpao de bens de consume duraveis 
que caracterizou a recessao de 1981 tenha 
sido causada por restripao monetaria, que 
outros fatores poderiam ser alternativa- 
mente considerados como responsaveis 
por este fenomeno? Em carater bastante 
especulativo, gostarfamos de mencionar 
duas possibilidades nao mutuamente ex- 
clusivas; 
• A partir de meados de 1979 (resolupoes 
538 de 16/05/79 e 567 de 20/09/79) o 
Conselho Monetario Nacional restringiu 
significativamente o prazo maximo para 
credito direto ao consumidor. Os financia- 
mentos de automoveis novos, por exem- 
plo, tiveram o prazo limitado para 12 
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1977.1 -6,9 8,2 6,4 -12,9 
2 -7,5 ■7,5 1,8 -4,9 
3 2,6 23,1 1,5 23,8 
4 -0,9 1 -21,8 1,9 5,1 
1978.1 3,6 29,2 9,3 15,6 
2 0,8 -17,1 7,1 -12,5 
3 -0,2 18,6 8,2 28,9 
4 1,0 -18,1 1,6 -18,3 
1979.1 -0,6 21,1 -1,9 0,7 
2 2,8 -4,9 0,2 -5,1 
3 -3,5 -8,2 -7,9 -7,8 
4 -2,0 -12,9 10,7 -27,9 
1980.1 -7,3 -2,6 19,0 -31,9 
2 -7,9 -7,5 -20,2 -10,3 
3 -14,6 -32,2 -26,5 -33,6 
4 -19,0 -29,6 -24,1 -18,0 
1981.1 -28,2 -39,7 -1,7 9,1 
2 -27,8 -5,5 5,7 20,1 
3 -23,5 -14,7 17,5 U 
4 -4,1 74,2 40,7 68,6 
1982.1 -2,5 -35,7 9,8 -29,0 
2 -6,7 -20,6 6,3 5,2 
3 -3,9 -3,9 5,1 -3,3 
4 -17,4 -5,0 ■8,0 -0,9 
1983.1 -15,8 -30,4 
-7,1 -26,0 
2 -20,0 -35,3 -13,5 -21,1 
3 -29,6 -42,6 -21,7 -35,1 
4 -37,3 -40,1 -24,3 -13,2 
1984.1 -34,7 -1,8 -15,7 13,9 
2 -25,9 7,3 -9,0 6,8 
3 -20,5 -23,8 3,7 9,4 
4 -6,3 15,5 10,5 12,2 
r \y-■ 
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meses. For outro lado, a partir do ultimo 
trimestre de 1980 a taxa de emprestimo 
(de 360 dias) das financeiras elevou-se ra- 
pidamente do m'vel de 80 a 90% real ao 
ano, que vigorava desde 1979, para o 
m'vel de 170 a 180% real ao ano, que 
vigorou ao longo de 1981. Esta combina- 
(?ao de redugao dos prazos de financia- 
mento com aumento do custo financeiro 
deve ter atuado no sentido de prejudicar 
a venda de duraveis. 
• Em dezembro de 1980 foi promulgada 
a Lei 6.886 que definiu os parametros da 
polftica salarial. Enquanto a poli'tica ante- 
rior (Lei 6.708 de 1979) estipulava reajus- 
tes de 80% do I NFC para as faixas sala- 
riais acima de dez mi'nimos, a nova poli'ti- 
ca estabeleceu fatores de 80% para a faixa 
entre 10 e 15 mi'nimos, 50% para a faixa 
entre 15 e 20 mi'nimos e zero (ou livre 
negociapao) para as parcelas superiores a 
20 mi'nimos. Nao ha duvida de que esta no- 
va regrade reajuste salarial deve ter atingido 
a renda real dos assalariados que represen- 
tam o grosso do mercado por bens dura- 
veis de consume. 
Conclusao 
Este trabalho nao pretendeu ser mais 
do que uma primeira abordagem ao pro- 
blema da identificapao empi'rica dos deter- 
minantes do m'vel de atividade economica 
no Brasii. Nossas conclusoes-tentativas 
sao: 
• as variaveis do setor externo, como ex- 
portapoes e importapoes, nao parecem ter 
efeito direto significative sobre o FIB, 
mas a necessidade de equacionar o proble- 
ma da di'vida externa pode condicionar o 
comportamento de outros determinantes 
importantes do FIB; 
• um desses determinantes importantes e 
seguramente o montante dos gastos publi- 
cos, aqui entendidos como dispendios di- 
retos do govern© mais investimento das 
empresas estatais; 
• nao ha evidencia clara de que o com- 
portamento de agregados monetarios, co- 
mo Ml ou M2, tern influencia sistematica 
sobre a evolupao do FIB; 
• mas ha fortes indi'cios que as restripoes 
seletivas sobre o credit© ao consumidor 
foram um determinante importante da re- 
cessao de 1981; 
• a recessao de 1981 pode ter sido inten- 
sificada pela queda real dos salarios supe- 
riores a 15 mi'nimos produzida pelos no- 
vos parametros de poli'tica salarial intro- 
duzidos em dezembro de 1980. 
Apendice — Metodologia do PIB- 
Trimestral 
O FIB trimestral, a exemplo do FIB 
anual calculado pela FGV, resulta da com- 
posipao de fndices trimestrais de produto 
real para seis setotes: agropecuaria, indus- 
tria, comercio, transportes-comunicapoes, 
intermediaries financeiros e governo. O se- 
tor agropecuario e decomposto em dois 
subsetores: lavouras e pecuaria, e o setor 
industrial em quatro subsetores: extrativa 
mineral, transformapao, construpao civil e 
servipos industrials de utilidade publica. 
Ate 1980, as ponderapoes utilizadas foram 
(aproximadamente) de 15,5% para agrope- 
cuaria, 38% para industria, 39% para co- 
mercio e 7,5% para transportes e comuni- 
capoes. A partir de 1980, estas pondera- 
poes foram reduzidas por um fator da 
ordem de oito-decimos, dando espapo pa- 
ra a inclusao dos intermediarios financei- 
ros com peso de 6% e do governo com 
peso de 10%. 
Agropecuaria: O produto trimestral da 
agropecuaria foi obtido pela composipao 
dos fndices de produpao dos subsetores 
lavouras e pecuaria, com pesos de 60,81% 
e 39,19% respectivamente. 
A estimativa do produto trimestral das 
lavouras requereu duas etapas. Numa pri- 
meira etapa, construiu-se um fndice tri- 
mestral de producao colhida (a prepos de 
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1980), com base em informapoes do 
FIBGE para 17 produtos: algodao arboreo 
e herbaceo, amendoim, arroz, banana, ba- 
tata-inglesa, cacau, cafe, cana-de-apucar, 
feijao, fumo, laranja, mandioca, milho, so- 
ja, tomate e trigo. 
£ evldente, porem, que a produpao co- 
Ihida nao e um bom indicador do produto 
real gerado em cada trimestre, ja que a 
maioria dos produtos agncolas tern um 
pen'odo de produpao mais longo que um 
trimestre. Do ponto de vista da mensura- 
pao do produto real, o que interessa nao e 
a disponibilidade fi'sica de um bem para 
consume final mas sim a criapao de valor 
adicionado (remunerapao dos fatores de 
produpao). Se uma propriedade agncola 
em determinado trimestre paga salaries, 
juros, alugueis e permite a retirada de 
lucros pelos proprietaries, esta criando va- 
lor adicionado mesmo que nao ocorra a 
colheita. 
Infelizmente, nao se dispde de informa- 
poes para uma estimativa direta do valor 
adicionado gerado nas atividades da lavou- 
ra que sao independentes da colheita (tais 
como plantio, tratamento de terras, manu- 
tenpao das fazendas etc.). A desconsidera- 
pao destes elementos, entretanto, produz 
um Tndice do produto das lavouras com 
uma sazonalidade extremamente acentua- 
da. 
Para resolver este problema procedeu-se 
a uma segunda etapa do processo de esti- 
mapao. Apos a obtenpao do mdice de 
produpao colhida, construiu-se uma media 
movel de quatro trimestres deste indica- 
dor. 0 mdice do produto real das lavou- 
ras foi, entao, obtido pela media simples 
do Indicador de produpao colhida e dessa 
media movel. Este^etodo pode ser inter- 
pretado como baseado na suposipao de 
que metade do valor adicionado nas la- 
vouras e gerado no momento da colheita, 
enquanto a outra metade e gerada unifor- 
memente ao longo do ano. 
A estimativa do produto trimestral da 
pecuaria (a prepos de 1980) foi elaborada 
com base nas informapoes mensais da 
FIBGE para cinco produtos (com os res- 
pectivos pesos indicados entre parenteses): 
abates de bovinos (32,35%), sui'nos 
(13,32%) e aves (15,74%) e produpao de 
leite (30,68%) e ovos (7,91%). 
Industria: O produto da industria foi ob- 
tido pela composipao de mdices para qua- 
tro subsetores: extrativa mineral, transfor- 
mapao, construpao civil e servipos indus- 
trials de utilidade publica com pesos de 
1,91%; 75,46%; 17,90% e 4,73% respecti- 
vamente. 
Para os subsetores extrativa mineral e 
transformapao os mdices de produpao sao 
estimados em base mensal pela FIBGE, o 
que permite a construpao direta dos mdi- 
ces trimestrais. 
O subsetor construpao civil apresen- 
tou-se problematico. A FGV calcula o 
produto setorial, que engloba tanto edifi- 
capoes residenciais como nao-residenciais, 
por um metodo indireto baseado na pro- 
pao fi'sica de 26 insumos e em coeficien- 
tes tecnicos obtidos da matriz de insumo- 
produto. 0 metodo tern significativas defi- 
ciencias conceituais. Em primeiro lugar 
sao utilizados indicadores da produpao 
fi'sica dos insumos onde o correto seria 
utilizar indicadores do consume aparente. 
Isto pode fazer diferenpa, por exemplo, 
no caso de um insumo exportado, como 
"vergalhoes de ferro e apo" que tern uma 
participapao de 12% no mdice. Em segun- 
do lugar, o uso de coeficientes tecnicos 
derivados da matriz insumo-produto para 
construir um indicador do consume total 
de materias-primas tern imph'cita a su- 
posipao de substancial substitubilidade en- 
tre diferentes insumos. 
Estas deficiencias nao sao, entretanto, 
facilmente superaveis. Procurou-se, entao, 
apenas replicar em base trimestral o meto- 
do utilizado pela FGV para o fndice 
anual, na falta de pesquisas mais aprofun- 
dadas que permitam aprimora-lo. Desta 
forma, o fndice trimestral do produto da 
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construgao civil foi construfdo pela me- 
dia ponderada dos indicadores ffsicos da 
produgao de cimento (com peso de 80%) 
e da produpao de laminados nao-planos 
(com peso de 20%). 
Para o subsetor dos servipos industriais 
de utilidade publica pode-se utilizar em 
base trimestral a mesma metodologia utili- 
zada pela FGV em base anual. O produto 
real do setor e estimado com base no 
consume total de energia eletrica, dado 
este que esta disponfvel em base mensal. 
Comercio: O produto do comercio e esti- 
mado pela FGV em base anual atraves da 
composipao dos mdices da produpao de 
lavouras, da produgao industrial de bens 
de consume e do fndice de quantum das 
importapoes exclusive petroleo e trigo. Es- 
tes dados estao dispom'veis em base tri- 
mestral, permitindo-nos replicar a metodo- 
logia da FGV. Tendo em vista, porem, a 
diminuta participagao do I'ndice de quan- 
tum das importagoes no i'ndice do comer- 
cio (cerca de 2%), e a relativa dificuldade 
para a obtengao deste dado de forma roti- 
neira com pequena defasagem de tempo, 
optou-se pela construgao do fndice do 
produto real do comercio pela composi- 
gao apenas dos mdices da produgao de 
lavouras (media movel de quatro trimes- 
tres da produgao colhida, com peso de 
26,3%) e do fndice da produgao industrial 
de bens de consume do FIBGE (com peso 
de 73,7%). 
Transportes e Comunicagdes: 0 produto 
deste setor e calculado pela FGV atraves 
da composigao de indicadores para comu- 
nicagoes (cerca de 20% do total) e para 
transportes (80% do total). Este ultimo 
indicador, por sua vez, e composto de 
transporte aereo (6%), ferroviario (12%), 
hidroviario (6%) e rodoviario (76%). No 
caso do transporte rodoviario, o produto 
real e estimado com base no consume 
efetivo de oleo diesel na economia. 
Como nao foi possfvel obter informa- 
goes trimestrais para todos estes subseto- 
res, o fndice trimestral do produto real do 
setor de transportes e comunicagoes foi 
construfdo com base no consume efetivo 
de oleo diesel (com peso de 80%) e do 
transporte de carga em toneladas -km util 
pela R.F.F.S.A. (com peso de-20%). 
Intermediarios Financeiros: A FGV esti- 
ma, a partir de 1980, o produto real deste 
setor com base na evolugao do numero de 
pessoas ocupadas. Em vista das crfticas 
de natureza conceitual a qualidade deste 
indicador optou-se apenas pela distribui- 
gao uniforme do fndice anual pelos quatro 
trimestres do ano. 
Governo: O setor governo tambem foi in- 
clufdo somente a partir de 1980 na esti- 
mativa do RIB anual da FGV. A metodo- 
logia utilizada no calculo do produto real 
deste setor nao foi divulgada, impossibili- 
tando tanto uma avaliagao da qualidade 
dos indicadores quanto sua trimestraliza- 
gao. Como no caso dos intermediarios fi- 
nanceiros, o produto trimestral do gover- 
no foi calculado pela simples distribuigao 
uniforme do fndice anual pelos quatro 
trimestres do ano. 
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